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摘 要:对赌协议为产生于国外资本市场的一种投资方式，其作为保护投资人利益的机制，逐渐在我国投资领域广泛运用。
文章旨在对对赌协议基本原理分析的基础上，通过对赌协议在我国合法化过程，探索将此机制运用于银行风险防控中的合法性
及具体涉及问题，以缓解银行在经济“新常态”下不良贷款率持续上升的风险。
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2017年全国金融工作会议把防控金融风险提到了从未
有的高度，强调防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒
主题，要科学防范，早识别、早预警、早发现、早处置。金融安
全的属性抬升，使得促成安全的方式更加灵活多样，不拘泥
于任何所谓金融行业的“既有经验”，这意味着我国金融问题
的解决将更注重国家利益、人民利益和行业利益的协同，不
以技术成败论英雄，不以短期得失论进退。笔者以为，就近
几年来我国银行业不良贷款率逐渐上升，银行面临融资风险
上升、不良资产进一步增加的风险状况，可以尝试将对赌协
议作为一种防控手段，应用到银行风险防控中。
一、对赌协议的基本原理和效应
(一)对赌机制的原理
对赌协议，实质为估值调整机制(Adjustment Valuation
Mechanism，简称 AVM)因其估值的标准具有未来不确定性，
故在我国被翻译为对赌，但其实际为国外资本市场中广泛应
用的一种投资方式，并最初出现在 PE(Private Equity)投资并
购领域，主要用于保护投资人利益。对赌协议是一种财务工
具，一种附条件的价值评估方式，是融资方与投资方为各自
利益对未来不确定的情况做出的一种融资条款安排，如果约
定的情况实现，则投资方可行使一种估值调整的权利，用于
补偿高估企业价值的损失，如果约定的情况没有实现，则融
资方行使另一种权利，用以补偿企业被低估的损失。对赌的
主体可以是投资方与目标企业大股东、实际控制人对赌与投
资方与目标公司的对赌。而对赌的最核心要素则是其标的，
也称为估值标准，包括上市时间、财务绩效、非财务绩效、赎
回补偿、企业行为、股票发行和管理层去向等六个方面。如
今，国内对于对赌协议也早已不是新鲜物，自 2002 年摩根斯
坦利与蒙牛签订的对赌协议实现双赢，以及英联与太子奶因
对赌失败后，到 2012年海富投资诉甘肃世恒增资的“对赌协
议”纠纷案，对赌协议已逐渐在我国落地生根，并活跃于国内
的投资市场。
(二)对赌协议的经济学效应
对赌机制是一种实现资源配置和风险控制的有效性形
式。在投资前，融资方往往是最了解实际情况的一方，投资
方会则会通过外部中介机构进行尽职调查来了解情况，但调
查结果也只能是较为形式化、初步的情况，从而存在信息部
对称的情况;在投资活动动中，投资方亦很难对企业的行为
进行监管，很容易滋生道德风险。为此利用对赌协议，可以
有效降低信息不对称以及未来不确定性给投资者带来的风
险，实现以较低的代理成本保护投资利益的目的，而融资企
业则通过出让股权，获取高速发展所需的资金支持。而对赌
协议对于融资方而言，有其更重要的效应，就是对其管理层
的重要激励作用，如能达到对赌要求，则管理层能获得丰厚
的额外股权激励，最终实现双赢结局。
此外，企业估值对于投资的成败与否具有关键性作用，
投资方先以一个暂定的中间价进行投资，随着被投资企业经
营状况的明朗，其价值逐渐向真是价值逼近，双方再依据约
定的条件来调整自身的持股比例。这就是对赌协议在博弈
双方中起到的弹性调整的作用，从而最终提高了投资的
效率。
(三)对赌协议的法律效应
当前我国法律未对对赌协议进行明文规定，关于其法律
性质曾有过不同的说法，包括附条件合同说、担保合同说、股
权期权说，目前理论上则倾向于把对赌协议解释为射幸合
同。所谓射幸合同是指，合同订立时当事人的给付义务是否
须履行内容尚不确定，取决于约定的未来偶然性事实是否发
生的合同。一般认为保险合同、赌博合同、有奖销售合同均
属于射幸合同。但是，从担保合同说、股权期权说中也能归
结出对赌的其他法律效应:一是对赌协议具有一定担保作
用，对赌协议虽无担保之名，却有担保之实，它保障的是股权
出资而非债权出资，保障的手段是估值调整，合同的标的是
被投资企业股权，最终的目的是保障投资者的出资价值;二
是具有股权激励的作用，可以理解为对赌协议为投资方发售
的股权期权，如果融资方达到约定的目标，则企业管理层会
获得一定的股票期权;反之，如果未达到约定的目标，则融资
方要回购投资方的股权，相当于投资方获得了一定的股票
期权。
二、银行风险防控中应用对赌协议的思考
(一)合法性思考
从实践中看，对赌协议具有有效控制私募股权投资基金
投资风险，形成对融资方管理层经营激励机制的功能，有利
于促进我国私募股权投资基金的发展，不违反我国现行国家
法律的强行性规定，符合我国允许资本市场适度投机、鼓励
风险投资业发展的国家政策取向。投资领域的对赌实为公
司股东之间的对赌，而如果将投资领域的对赌原理应用于银
行的风险防控，应当有异曲同工之处。银行的风险防控主要
处理的是借款人与债权人之间的债权债务关系，较之投资领
域的法律关系简单、明晰。因此，借款人与债权人同样可以
通过一系列借款人与贷款人之间的行权设计条款，达到激励
借款人，促进信贷资产优质化的作用。因此，笔者认为在银
行风险防控中运用对赌协议，其法律关系较投资领域的对赌
而言，简单而清晰，是典型的债权人与债务人基于贷款合同
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的特殊约定，是合同意思自治的表现，不损害任何第三方的
合法利益，同样不违反我国现行法律法规的强行性规定。
(二)银行风险防控中对赌协议的作用
1． 风险缓释的作用。在投资领域，虽然对赌协议与担保
合同在使用范围、构成要件等方面具有诸多差异，但对赌协
议虽无担保之名，却又担保之实，它保障的是股权出资而非
债权出资。因此，在银行风险防控中应用对赌协议，则其担
保的则是债权，从而使其变成名副其实的担保或者风险缓释
措施，只是不同于传统的抵押、质押、保证等担保，担保的手
段是估值调整。但是对赌又不同于传统的担保，是一种补充
的风险缓释措施，通过一系列的制度安排、条款设计，能够对
借款人及其股东、实际控制人产生有效的控制作用，能增加
银行在信贷管理、不良资产处置中的谈判筹码。
2． 激励作用。投资领域的对赌具有对融资方有显著的
激励作用，而在银行风险防控中应用对赌协议，同样也能实
现对借款方的激励作用。银行可通过为借款方设计合理的
对赌目标、激励条款，例如优惠利率、融资优先权、一揽子金
融服务等，对借款方及实际控制人产生一定的激励作用，增
加其市场竞争力和活力，同时也能优化银行的信贷资产，控
制信贷风险，最终达到双赢的效果。
3． 化解风险项目的手段。随着我国经济进入“新常态”
和“三期叠加”，以及利率市场化的加速推进，银行面临融资
风险上升、不良资产进一步增加的风险。2012 年以来，我国
银行业不良贷款率逐渐上升，2014 年末不良贷款率 1．59%，
2015年末不良贷款率为 1．67%，2016年末不良贷款率继续攀
升至 1．74 %;2017年二季度，银监会网站发布主要监管指标
数据显示，2017年二季度末商业银行不良贷款率 1．74%，与
第一季度末持平。未来银行不良资产还将日益显性化，银行
在风险防控和不良资产化解方面的压力和挑战也将日渐严
峻。而依靠传统的风险防控以及不良资产化解的模式已经
难以适应新形势的要求。银行必须创新化解风险的手段和
模式，将风险防控的红线前移，而不是等到借款人无法偿还
贷款认定为不良贷款后才被动启动化解风险模式。当借款
人已出现明显缺乏偿还能力的风险事件时，借款人通常会向
银行申请展期、调整还款计划，而银行则很可能对风险成因
充分评估后决定对贷款重组，而此时银行应当把握住谈判的
筹码，不能简单的对债务进行重组，还应当要求借款人及其
股东、实际控制人签订对赌协议，约定相关的行权条件、行权
方法，对借款人及其股东、实际控制人的行为加以约束、施以
压力。
三、对赌协议在银行风险防控中的具体设计
在银行风险防控中引入对赌协议，应当正确利用对赌协
议，而最大限度发挥其价值和效应的前提是，债务人和债权
人应当对企业未来市场前景、经营管理模式有一定科学的预
研预判，建立科学合理的对赌条款设计。
(一)对赌协议的对象设置
一是民营企业。相较国有企业，民营企业普遍存在融资
渠道不畅的困境，这使得其对资本的需求更为迫切，存在较
高的道德风险、政策风险。在市场行情好的情况下，实际控
制人常过度自信、盲目扩张，一旦宏观经济下行、市场行情低
迷，风险随即集中暴露。因此，应通过对赌协议来控制借款
人生产规模、融资扩张的节奏。二是“走出去”项目中的境外
借款人。“走出去”项目较银行其他借款项目有其特殊性，项
目面临较大的国别风险、法律风险，加之借款人如为境外主
体，则其更可能滋生道德风险从而逃避银行的监管。因此，
通过对赌协议约束境外借款人的行为，进而可一定程度上降
低项目国别风险、法律风险。
此外，为保护目标公司及债权人的利益，前述的最高人
民法院判决确认投资方与目标公司的对赌无效，但是银行不
是投资方，而是债权人，因此笔者认为在银行融资中，此规则
无适用的基础和前提，银行可以根据实际情况选择与借款人
或者股东、实际控制人签署对赌协议。
(二)对赌协议标的设计
在设计对赌的行权和行权条件时，一方面要设计激励借
款人及其股东、实际控制人的条款，另一方面也要预见风险
防控风险，规范借款人及其股东、实际控制人的行为，增加操
作性，有利于银行行权。银行可以结合自身特点，根据上述
两方面的情形设置对赌协议。
1．基于激励目的的对赌。可以针对借款人销售收入、净
利润、净资产回报率等指标，约定一定时间内达到目标值，银
行可以提供贷款展期、优惠利率以及获得银行其他子公司、
控股公司的一揽子金融服务。还可以根据不同行业额企业
设立目标值，如房地产行业可以设定销售率，指标，科技型企
业可以设立技术研发指标，“互联网+”型企业可设立用户人
数、市场份额等指标。但同时还应注意，如果设定的目标太
高，则可能对借款人、实际控制人带来过大的压力，反而失去
激励的作用，反之设立过低的目标，则没有激励作用，因此银
行应当认真研究估值的方法，综合运用多种指标，最终实现
对赌的双赢。
2． 基于约束目的的对赌。当借款人出现关联交易、信息
披露不真实、生产规模盲目扩张、大量对外举债以及发生重
大诉讼案件、资产被司法机关查封、冻结的风险事件时，银行
可将风险事件设置为对赌条件，要求借款人追加及其股东、
实际控制人追加担保、提前宣告贷款到期、给予补偿等，银行
也可以有权通过自己的基金、租赁子公司对借款人进行股权
重组、资产重组。而当借款人自主启动企业股权重组、资产
重组时，银行亦可与借款人及其股东、实际控制人签订对赌
协议，限期要求其完成重组事项，否则取消给予展期、调整还
款计划等优惠措施，启动相应的法律程序等。此情形下的对
赌，银行应当同时照顾各方利益诉求，并注意考虑对赌协议
整体安排的可操作性。对赌协议可以在银行与借款人签订
的专项债务重组协议中签署，也可以以签署借款合同的补充
协议进行约定。
总之，对赌协议是一种实现资源配置和风险控制的有效
形式，也是解决未来不确定型和信息不对称问题的惯用手
段，在银行风险防控领域引入对赌协议，是一种风险防控手
段创新，更是一场博弈。银行应当提高自己对借款人的预研
预判，正确评估风险，合理设计对赌的各个要素，才能发挥对
赌协议的激励、风险缓释及约束的作用。
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